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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de Azora Gestién, S.G.1.1.C., S.A. (Sociedad Unipersonal), Sociedad
Gestora de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R., (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como
de sus resultados vy flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la Nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidén Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun [o
exigido por la normativa requladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Domicifio Social: Calle de Rsimundo Ferndndaz Villaverds, 65. 28003 Madrid - inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 9.364 general, 8.130 d2 a seccién 3* del Libro de Scciedades,
folio 68, hoja n® 87.690-1, inscripcién 12, C.I.F. B-789705C6.
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Aspectos mdés relevantes de la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre estas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Vaquaci@i(ie las inversiones en empresas del grupoy asociadas -

Descripcion El Fondo cuenta al 31 de diciembre de 2025 con “Inversiones en empresas del grupo
y asociadas a largo plazo” por un valor neto contable total de 639.860.519 euros. El
desglose correspondiente a los mencionados activos se encuentra en la nota 6 de la

memoria adjunta.

A cierre del ejercicio, la Direccién del Fondo evalia si existen indicios de deterioro en
dichas participaciones y, en su caso, estima el valor recuperable de las mismas. Para
determinar este valor recuperable, la Direccién del Fondo toma en consideracién el
patrimonio neto de la entidad participada, corregido por las plusvalias tacitas
existentes en la fecha de la valoracién, netas del efecto impositivo.

Para estimar dichas plusvalias tacitas, el Fondo utiliza valoraciones realizadas por un
experto independiente sobre el inmovilizado material que posee cada una de las
sociedades del grupo y las enfrenta al valor neto contable de dichos activos.

Hemos considerado que esta drea es un aspecto relevante de nuestra auditoria dada
la significatividad de los importes vy la alta sensibilidad que presentan los analisis
realizados con respecto a los cambios en las hipétesis consideradas en las
valoraciones realizadas por los expertos independientes para el cdlculo de las
plusvalias tacitas.

Nuestra
respuesta En relacién con esta drea, nuestros procedimientos de auditoria han incluido, entre
otros:

Entendimiento del proceso establecido por la Direccién del Fondo para
identificar indicios de deterioro y determinar el importe recuperable de las
inversiones en empresas del grupo y asociadas, y evaluacion del disefio e
implementacion de los controles relevantes establecidos en el mencionado
proceso.

Evaluacién del andlisis de los indicadores de deterioro de valor de las
inversiones en empresas del grupo y asociadas realizado por la Direccién del
Fondo, asi como de la razonabilidad de las asunciones consideradas y la
informacién utilizada para la determinacién del importe recuperable de dichas
inversiones.

Para el analisis de las plusvalias tacitas consideras por el Fondo en los
mencionados cdlculos, en su caso, revision de las valoraciones externas
realizadas para cada activo inmobiliario.

Revision de los desgloses incluidos en la memoria de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable.

Otra informacién: Informe de gestién
La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya

formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacidn de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacidn del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, seqgun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencidn de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una sequridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa requladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con |a normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

Identificamos y valoramos fos riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy |a razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mds significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestién.

ERNST & YOUNG, S.L.

VAUDITORZ=S (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
INSTITUTO DE CENSORES JURADOS de Cuentas con el N° S0530)

DE CUENTAS DE ESPARA -

ERNST & YOUNG, S.L.

—
R s David Ruiz-Roso Moyano
e, TNO %MEUR - (Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
In‘orme de auditoria de cuentas sueto de Cuentas con el N° 18336)

a la normativa de auditoria de cuentas
espafiola o interacional

25 de febrero de 2026

A member firm of Ernst & Young Global Limited.



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING,
F.C.R.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
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AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.
Balance de situacion a 31 de diciembre 2025
(Euros)

Notas de
la 31/12/2025 31/12/2024
memoria

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO . e .
. Avales y garantias concedidos * -
. Avales y garantias recibidos - u b
. Compromisos de compra de valores # 2
. Compromisos de venta de valores 2 =
Resto de derivados -
Compromisos con socios y participes - =
Otros riesgos y compromisos 2 *
. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 10y12 1.491.290.020,28 1.308.222.205,14
. Patrimonio total comprometido 820.069.740,00 820.069.740,00
. Patrimonio comprometido no exigido 12.821.262,47 12.821 '262’47
Activos fallidos = -
Pérdidas fiscales a compensar 13 51.166.509,53 42.875.828,58
. Plusvalias latentes (netas de efecto impositivo) 607.232.508,28 432.455.374,09

- Deterioro capital inicio grupo 2 G

. Otras cuentas de orden =
TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2) 1.491.290.020,28 1.308.222.205,14

Las Notas 1 a 16 descritas forman parte integrante de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.
Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 2025
(Euros)

Cuenta de pérdidas y ganancias N;La;g;;a 31/12/2025 31/12/2024

1. Ingresos financieros (+) 12.1 649.465,75 2.176.560,17
1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 649.465,75 2.176.560,17
1.2 Otros ingresos financieros =

2. Gastos financieros'(-) © {1.161.600,95) (1.461.789,05)
2.1. Intereses y cargas asimiladas 12.4 (1.161.600,95) (1.461.789,05)
2.2. Otros gastos financieros 7 5
3. Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones

Financieras {neto) (+/-) - {4.923.156,32)
3.1. Resultados por enajenaciones (netos) (+/-) - "

1.1.1. Instrumentos de patrimonio . o

1.1.2. Valores representativos de deuda o

1.1.3. Otras inversiones financieras =
3.2. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {+/-)

3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (-/ +) 6 4.983.688,53 {4.923.156,32)
3.4. Diferencias de cambio (netas) (+/-) - =
4. 0tros resultédos de explotacién (+/-) (4.318.691,75) (4.875.67-1,89)
4.1. Comisiones y otros ingresos percibidos (+) + -

4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo -

4.1.2 Otras comisiones e ingresos =
4.2. Comisiones satisfechas (-) (4.318.691,75) {4.875.671,89)
4.2.1. Comision de gestién 12.2y14 {3.877.991,40) (4.424.748,68)
4.2.2. Otras comisiones y gastos 12.2y14 {440.700,35) (450.923,21)
MARGEN BRUTO 152.861,58 (9.084.057,09)
5. Gastos de Personal {-) - -
6. Otros gastos de explotacion (-) 12.3 (242.071,02) {974.168,22)
7. Amortizacién del inmovilizado (-) - 2
8. Excesos de provisiones (+)

RESULTADO DE EXPLOTACION {89.209,44) | (10.058.225,31)
9. Deterioro y resultado per enajenaciones del inmovilizado (+/-) = x
10. Deterioro de resto de activos (neto) {+/-) ) - -
11. Otros {+/-) {1.834.934,74) (5.951.884,46)
RESULTADOANTES DE IMPUESTOS (1.924.144,18) | (16.010.109,77)
12. Impuesto sobre beneficios (-) 11 60.574,17
RESULTADO DEL EJERCICIO {1.924.144,18) | ({15.949.535,60)

Las Notas 1 a 16 descritas forman parte integrante de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025




AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

A. Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2025
(Euros}

Notasdela | 5, 1) /2025 31/12/2024
memoria
A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3 (1.924.144,18) | ({15.949.535,60)

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio nieto

I. Por valoracién instrumentos financieros i
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos

Il. Por coberturas de flujos de efectivo

lll. Subvenciones, donaciones y legados recibidos

IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes

V. Efecto impositivo

B) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto (I+11+111+IV+V)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
V. Por valoracion de instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
Vil. Por coberturas de flujos de efectivo
VIII. Subvenciones, donaciones y legados recibidos
IX. Efecto impositivo

C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A + B + C)

(1.924.144,18)

{15.949.535,60)

Las Notas 1 a 16 descritas forman parte integrante de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2025
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AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.
Estados de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 2025

(Euros)
B - 2025 2024
memortia
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION {5.673.455,70) {12.728.081,24)
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos {1.924.144,18) {15.949.535,60)
2. Ajustes del resultado {4.728.796,59) 3.567.551,09
a) Amortizacion del inmovilizado - -
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 6 (4.983.688,53) 4.923.156,32
¢) Variacion de provisiones (+/-) - -
d) Imputacién de subvenciones (-) - -
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) -
f} Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-) . -
g) Ingresos financieros (-) 121 (649.465,75) (2.176.560,17)
h) Gastos financieros (+) 12.4y14 1.161.600,95 1.461.789,05
i) Diferencias de cambio (+/-) = -
j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros {(+/-) - -
k) Otros ingresos y gastos {-/+) (257.243,26) (640.834,11)
3. Cambios en el capital corriente {639.737,91) (569.053,56)
a) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) - (195.303,31)
b) Otros activos corrientes (+/-) (1.905,74) " (27.396,27)
c) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 7 {595.938,17) (304.460,14)
d) Otros pasivos corrientes (+/-) - -
) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) = (41.894,00) . {41.893,84)
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 1.619.222,98 222.956,83
a) Pagos de intereses {-) b =
b) Cobros de dividendos (+) 1.093.155,73 {921.021,78)
c) Cobros de intereses (+) 649.465,75 1.083.404,44
d) Cobros {pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) (123.398,50) 60.574,17
€) Otros pagos (cobros) (-/+) - -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (14.903.655,73) 28.537.550,71
6. Pagos por inversiones {-) (79.044.500,00) {109.774.587,86)
a) Empresas del grupo y asociadas 6 (79.044.500,00) {109.774.587,86)
7. Cobros por desinversiones (+) 64.140.844,27 138.312.138,57
a) Empresas del grupo y asociadas 6 64.140.844,27 138.312.138,57
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion = =
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION - 45.107.645,87
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio - 53.499.999,99
a) Emision de instrumentos de patrimonio (+) 10 - 153.500.000,00
b) Devolucién de instrumentos de patrimenio (-) 10 - (100.000.000,01)
10. Cobros y pagos pbr instrumentos de pasivo financiero (8.392.354,12)
a) Emisién - 24.344.000,00
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) % =
2. Deudas con entidades de crédito (+) =
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas {+) 14 24.344.000,00
4. Otras deudas (+) - -
b) Devolucién y amortizacién de 8 (32.736.354,12)
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) 8 o
2. Deudas con entidades de crédito (+) - (32.736.354,12)
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) 2 =
4. Otras deudas (+) 8 o
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de
patrimonio ) i
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién = =
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - 5
AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (20.577.111,43) 60.917.115,34
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 64.107.764,12 3.190.648,78
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 5 43.530.652,69 64.107.764,12

Las Notas 1 a 16 descritas forman parte integrante de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicic anual
terminado el 31 de diciembre de 2025
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AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

i ACTIVIDAD DEL FONDO

Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. {en adelante “el Fondo”), es un Fondo de Capital Riesgo constituido en
Madrid, el 25 de noviembre de 2019, e inscrito en el registro de la Comisién Nacional de Mercado de Valores (en
adelante “C.N.M.V.”) con el nimero 276, el 28 de noviembre de 2019. En fecha de constitucion, el Fondo recibié
compromisos de inversién por unimporte total de 1.650.000,00 euros, ascendiendo la aportacién iniciala un 10%
de los compromisos, por importe de 165.000,00 euros. Los compromisos de inversion iniciales fueron recibidos
de Azora Capital, S.L. (en adelante, “el Promotor”).

A cierre de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo dispone de un patrimonio total comprometido por importe de
820.069.740,00 euros, siendo el capital exigido en ambas fechas equivalente a 707.248.477,52 euros (Nota 10).
Durante el ejercicio 2025, no se realizaron desembolsos de capital, mientras que durante el ejercicio 2024 se
realizaron desembolsos por importe de 153.500.000,00 euros, no quedando pendiente de cobro cantidad alguna.
Asimismo, durante el ejercicio 2025, no se han realizado reembolsos de participaciones, mientras que durante el
ejercicio 2024, el Fondo ha realiz6 reembolsos de participaciones por importe de 100.000.000,01 euros.

La gestion y representacion del Fondo corresponde a Azora Gestion S.G.LLC, S.A.U. (en adelante “la Sociedad
Gestora” o “la Gestora”) conforme a la legislacion vigente. Su domicilio social estd en Madrid, Calle Villanuev_a,
2C, Escalera 1, Planta 1 Puerta 7A, 28001. A efectos legales, el domicilio del Fondo es el de la Sociedad Gestora.

El Fondo tiene como objeto social principal la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de participacién, no coticen en el primer
mercado de las bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del
resto de los paises miembros de la Organizacién para la Cooperaci6n y el Desarrollo Econémicos (“OCDE”).

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
Entidades de Capital-Riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversién colectiva de tipo cerrado (la “LECR”), el Fondo podra igualmente extender su objeto
principal a:

a) La inversion en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un 50% por
inmuebles, siempre que al menos el 85% del valor contable total de los inmuebles de la sociedad
participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al
desarrollo de una actividad econémica en los términos previstos en la Ley 35/20086, de 28 de noviembre,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién parcial de las leyes de los
Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio; y

b) la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en el primer
mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o
del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la
cotizacion dentro del periodo establecido en la LECR.

c) La inversion en otras Entidades de Capital-Riesgo, conforme a lo dispuesto en la LECR.

d) La inversién en entidades financieras Cuya actividad se encuentre sustentada principalmente en la
aplicacion de tecnologia a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos o productos.

Para el desarrollo de su objeto principal, el Fondo podra también facilitar préstamos participativos, asi como otras
formas de financiacion, en este Gltimo caso tinicamente para sociedades participadas que formen parte del
coeficiente obligatorio de inversidn, todo ello de conformidad con la normativa legal reguladora de los Fondos de
Capital-Riesgo.



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memaria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

El Fondo inici6 sus operaciones en la fecha de su inscripcion en el Registro de Fondos de Capital-Riesgo de la
C.N.M.V.y concluird su actividad en el octavo (8°) aniversario de la Fecha Inicial si bien la Sociedad Gestora podra
acordar hasta dos (2) prorrogas anuales consecutivas con el visto bueno del Comité de Supervision, para la
liguidacion ordenada de las inversiones, mediante la correspondiente comunicacién a los participes y a la
C.N.M.V,, sin necesidad de modificar su Reglamento de Gestion.

El Fondo se regira por su Reglamento de Gestidny, en su defecto, por lo dispuesto en la LECR, asi como por las
demds disposiciones vigentes, o las que las sustituyan en el futuro.

Las normas contables especificas que deben cumplir las Entidades de Capital-Riesgo serén las contenidas en la
Circular 11/2008, de 30 de diciembre, modificada por las Circulares 4/2015, de 28 de octubre y 5/2018, de 26 de
noviembre de la C.N.M.V., sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
Entidades de Capital-Riesgo, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las Entidades de Capital-Riesgo, de
lo previsto en el Codigo de Comercio, la Ley de Scciedades Anénimas, el Plan General de Contabilidad y la
Normativa legal especifica que les resulte de aplicacion.

Para las cuestiones que no estén especificamente reguladas en esta Circular, se aplicara la normativa contable
espafiola vigente compatible con el Plan General de Contabilidad.

Los aspectos mas significativos en relacién con los requerimientos legales para las Entidades de Capital-Riesgo
son los siguientes:

" a) El patrimonio comprometido minimo en el momento de su constitucion, sera de 1.650.000,00 euros.
b) Debera mantener un coeficiente de inversion obligatorio cuyas caracteristicas son:

- Ademads de cumplir con la politica de inversiones establecida en su Reglamento de Gestién,
debera mantener, como minimo, el 60% de su activo computable invertido en:

1. - Acciones u otros valores o instrumentos financieros que-puedan dar derecho a la
suscripcién o adquisicion de aquéllas y participaciones en el capital de empresas que se
encuentren dentro de su &mbito de actividad principal de conformidad con el Articulo 9
delaley 22/2014.

2. Préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito de
actividad principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios e
pérdidas de la empresa de modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios.

3. Otros préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ambito de
actividad principal, hasta el 30 por ciento del total del activo computable.

4. Acciones o participaciones de ECR, de acuerdo con lo previsto en el Articulo 14 de la
Ley 22/2014.

- También se entenderan incluidas en el coeficiente obligatorio de inversion la concesion de
financiacion que cumpla los requisitos de los puntos 2 y 3 anteriores, la inversion en acciones y
participaciones en el capital de empresas no financieras que cotizan o se negocian en un segundo
mercado de una bolsa espafiola, en un sistema multilateral de negociacion esparol o en
mercados equivalentes de otros paises y la concesién de préstamos participativos a las mismas.

- Asimismo podran invertir hasta el 100% del total de su activo computable sin incumplir el
coeficiente obligatorio de inversién en Entidades de Capital-Riesgo constituidas conforme ala Ley
y en entidades extranjeras similares que retinan las caracteristicas del apartado 2 del Articulo 14
de la Ley 22/2014.



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

c) El resto de su activo no sujeto al coeficiente anterior, podra mantenerse en:
- Valores de renta fija negociados en mercados regulados o mercados secundarios organizados.
c Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objeto de su actividad.
- Efectivo, o demas activos especialmente liquidos que estatutariamente se precisen.

- Préstamos participativos, facturas, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el ambito del
trafico mercantil de empresas en las que el Fondo ya tenga una participacion, hasta el 20 por
ciento del total del activo computable. Este tipo de inversiones no podran superar en su conjunto
el 30 por ciento del total del activo computable.

- Financiacion de cualquier tipo a empresas participadas que forman parte de su objeto social
principal.

d) No podrén invertir mas del 25% de su activo computable en el momento de la inversién en una misma
empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

e) Podran invertir hasta el 25% de su activo computable en empresas pertenecientes a su grupo o al de su
sociedad gestora, tal y como se define en el Articulo 42 del Cédigo de Comercio y siempre que se
cumplan los requisitos establecidos en él. -

Los requerimientos anteriormente descritos podran ser incumplidos por las Entidades de Capital-Riesgo durante
los primeros tres afios a partir de su inscripcion en el correspondiente registro de la G.N.M.V., asi como durante
24 meses a contar desde que se produzca una desinversion caracteristica del coeficiente obligatorio que
provoque su incumplimiento, siempre y cuando no existiese incumplimiento previo. A 31 de diciembre de 2025,
el Fondo cumple con todos los coeficientes anteriormente descritos.

2, BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Marco Normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo

Estas Cuentas Anuales seran aprobadas por la Sociedad Gestora de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable al Fondo, que es el establecido en:

a) Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo,
modificada por las Circulares 4/2015, de 28 de octubre y 5/2018, de 26 de noviembre.

b) Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades
de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion

Colectiva.
c) Cadigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.
d) Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, el cual

desde su publicacidn ha sido objeto de varias modificaciones, la Gltima de ellas mediante la Ley 7/2024,
de 20 de diciembre, y sus normas de desarrollo.

€) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

f) Elresto de la normativa espafiola que resulte de aplicacidn.

En la Nota 4 se resumen los principios contables y criterios de valoracion mas significativos aplicables en la
preparacion de estas Cuentas Anuales.

Cabe destacar que las Normas contables especificas que deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las
contenidas en la Circular 1 1/2008, de 30 de diciembre, parcialmente modificada por las Circulares 4/2015, de 28
de octubre, y 5/2018, de 26 de noviembre, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las entidades de capital-
riesgo, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades Andnimas, Plan General de Contabilidad y
Normativa legal especifica que les resulte de aplicacion. Para las cuestiones que no estén especificamente
reguladas en dicha Circular, se aplicar la normativa contable espafiola vigente compatible con el Plan General
de Contabilidad.

b) Imagen fiel

En cumplimiento de la legistacion vigente, la Sociedad Gestora ha formutado estas Cuentas Anuales con el objeto
de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo del Fondo correspondiente al ejercicio anual finalizado
el 31 de diciembre de 2025, asi como la propuesta de distribucién de resultados de dicho ejercicio.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con
los principios contables y normas de valoracién, contenidos en la Circular 1172008, de 30 de diciembre, de la
C.N.M.V,, y sucesivas modificaciones.

Las Cuentas Anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 seran formuladas por el Consejo de
Administracion de la Gestora con fecha 24 de febrero de 2026 y se espera que seran aprobadas en la misma
fecha, sin modificacién alguna.

Las cifras incluidas en las Cuentas Anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que se indique
lo contrario.

c) Comparacion de lainformacién

La informacion contenida en estas Cuentas Anuales se presenta a efectos comparativos con la informacion del
periodo anterior, terminado el 31 de diciembre de 2024.

d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre
En la elaboracion de las Cuentas Anuales adjuntas se han utilizado estimaciones realizadas por la Sociedad
Gestora para valorar algunos de los activos, pasivos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Las
estimaciones y criterios principales se refieren a:

- Lavaloracién y el deterioro de las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas (Nota 4.8)
A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en los

proximos ejercicios, lo que se realizaria de forma perspectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacién
en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.
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AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

3. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de aplicacién del resultado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, que la
Sociedad Gestora propondré es el siguiente:

Euros
Base de reparto
Resultado del ejercicio (Pérdidas) (1.924.144,18)
Aplicacion
Resultados negativos de ejercicios anteriores (1.924.144,18)

4, PRINCIPIOS Y CRITERIOS DE VALORACION APLICADOS
Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las Cuentas Anuales son los siguientes:
a) Empresa en funcionamiento

Estas Cuentas Anuales han sido preparadas siguiendo el principio de empresa en funcionamiento, el cual,
contempla que el Fondo realizard sus activos y atendera a sus compromisos en el curso normal de sus
obligaciones. A cierre del ejercicio 2025, el Fondo presenta un fondo de maniobra positivo por importe de
41:076.191,88 euros (positivo por importe de 67.793.661,95-euros a cierre del ejercicio 2024), generado
principalmente por el dinero en efectivo y otros activos liquidos equivalentes {Nota 5). Asimismo, a cierre del
ejercicio 2025, el Fondo .cuenta con compromisos de. capital pendientes de desembolsar por importe de
12.821.262,47 euros (Nota 10), por lo tanto, el mismo dispone de la capacidad financiera suficiente para hacer
frente a todos los pagos a corto plazo.

La Sociedad Gestora ha considerado que la gestion del Fondo continuaré en un futuro previsible, por lo que la
aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como propésito determinar el valor del patrimonio neto
a efectos de su transmision global o parcial, ni elimporte resultante en caso de su liquidacién total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

A continuacion, se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, como ingresos en el epigrafe "Ingresos financieros - Intereses, dividendos y rendimientos
asimilados" de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de
interés efectivo y los dividendos cuando se declare el derecho del socio a recibirlo. En el caso de operaciones a
tipo variable, se atiende a la tasa de rendimiento hasta la préxima revision del tipo de referencia a efectos de
determinar el tipo de interés efectivo.

Los dividendos discrecionales devengados con posterioridad al momento de la adquisicién de las acciones o
participaciones se reconoceran como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se declare el derecho
del socio a recibirlos.

A estos efectos, en la valoracion inicial de los instrumentos de patrimonio se registraran de forma independiente,

atendiendo a su vencimiento, el importe de los dividendos ya acordados previamente por el drgano competente
en el momento de la adquisicion.
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AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Sin embargo, cuando los dividendos distribuidos procedan inequivocamente de resultados generados con
anterioridad a la fecha de adquisicién porque se hayan distribuido importes superiores a los beneficios generados
por la participada desde la fecha de adquisicion hasta el momento en que se acuerde el reparto, no se
reconoceran como ingresos, y minoraran el valor contable de la inversién.

Cualquier reparto de reservas disponibles se calificard como una operacidn de «distribucién de beneficios» y, en

_consecuencia, originara el reconocimiento de un ingreso en el socio, siempre y cuando, desde la fecha de
adquisicion, la participada o cualquier sociedad del grupo participada por esta tltima haya generado beneficios
por un importe superior a los fondos propios que se distribuyen.

El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realizara atendiendo exclusivamente a los
beneficios contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias individual desde la fecha de adquisicion, salvo que
de forma indubitada el reparto con cargo a dichos beneficios deba calificarse como una recuperacion de la
inversion desde la perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia del asesoramiento a empresas objeto de capital-
riesgoy el resultado por otras actividades de explotacion, en su caso, se registran en el epigrafe "Otros resultados
de explotacion — Comisiones y otros ingresos percibidos" de la cuenta de pérdidas y ganancias en base a su
devengo.

Las comisiones de gestion, administracion, y representacion, asi como cualquier otro gasto de gestion necesario
para el desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su'naturaleza y en base al devengo, en el epigrafe "Otros
resultados de explotacion - Comisiones satisfechas" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

c) Instrumentos financieros

c¢.1) Activos financieros

Clasificacion

Los activos financieros que posee el Fondo se clasifican en la siguiente categoria:
- Activos financieros a coste

ElFondoincluye en esta categoria las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas.

Las inversiones incluidas en esta categoria se valoran inicialmente al coste, que es equivale al valor razonable de
la contraprestacion entregada més los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles. Esto es, los
costes de transaccion inherentes se capitalizan.

Valoracion posterior

La valoracion posterior es también a coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro.
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Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Deterioro del valor de los activos financieros

Elimporte de la correccion valorativa es la diferencia entre su valor en libros y elimporte recuperable, entendido
éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de
efectivo futuros derivados de la inversion, que para el caso de instrumentos de patrimonio se calculan, bien
mediante la estimacién de los que se espera recibir como consecuencia del reparto de dividendos realizado por
la empresa participada y de la enajenacién o baja en cuentas de la inversién en la misma, bien mediante la
estimacion de su participacion en los flujos de efectivo que se espera sean generados por la empresa participada,
procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenacién o baja en cuentas. Satvo mejor evidencia
del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, la estimacién de la pérdida por
deterioro de esta clase de activos se calcula en funcién del patrimonio neto de la entidad participada y de las
plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién, netas del efecto impositivo.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor Yy, €N Su caso, su reversion, se registran
€omo un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro
tiene como limite el valor en libros de la inversion que estaria reconocida en la fecha de reversion si no se hubiese
registrado el deterioro del valor.

Al menos al cierre del gjercicio el Fondo realiza un “test de deterioro” para los activos financieros que no estan
registrados a valor razonable. Se considera que existe evidencia objetiva de deterioro si el valor recuperable del
activo financiero es inferior a su valor en libros. Cuando se produce, el registro de este deterioro se registra en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

El Fondo da de baja de balance un activo financiero cuando:

- Expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo. En este sentido, se da de baja
un activo financiero cuando ha vencido y el Fondo ha recibido el importe correspondiente.

- Se hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero. En este
caso, se da de baja el activo financiero cuando se han transferido de manera sustancial los riesgos y
beneficios inherentes a su propiedad.

c.2) Pasivos financieros
Clasificacion
En el momento de reconocimiento inicial, el Fondo clasifica los pasivos financieros a coste amortizado.

El Fondo clasifica todos los pasivos financieros en esta categoria excepto cuando deban valorarse a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, se considera que es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles. Esto es,
los costes de transaccién inherentes se capitalizan.

No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un ano y que no tienen un
tipo de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre participaciones, cuyo importe
se espera pagar en el corto plazo, se valoran por su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.
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Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Valoracién posterior

Para la valoracion posterior se utiliza el método de coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran
en la cuenta de pérdidas y ganancias (gasto financiero) aplicando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afno que, de acuerdo con lo dispuesto anteriormente,
se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho importe.

Baja de pasivos financieros

El Fondo da de baja de balance un pasivo financiero previamente reconocido cuando se da alguna de las
siguientes circunstancias:

- La obligacion se haya extinguido porque se ha realizado el pago al acreedor para cancelar la deuda (a
través de pagos en efectivo u otros bienes o servicios), o porgque al deudor se le exime legalmente de
cualquier responsabilidad sobre el pasivo.

= Se adquieran pasivos financieros propios, aunque sea con la intencién de recolocarlos en el futuro.

= Se produce un intercambio de instrumentos de deuda entre un prestamista y un prestatario, siempre que
tengan condiciones sustancialmente diferentes, reconociéndose el nuevo pasivo financiero que surja;
de la misma forma se registra una modificacién sustancial de las condiciones actuales de un pasivo
financiero, como se indica para las reestructuraciones de deuda.

La contabilizacién de la baja de un pasivo financiero se realiza de la siguiente forma: la diferencia entre el valor en
_libros del pasivo financiero (o de la parte de él que se haya dado de baja) y la contraprestacion pagada, incluidos

los costes de transaccién atribuibles, y en la que se ha de recoger asimismo cualquier activo cedido diferente del

efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

d) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

" Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas cofrientes bancarias y los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos:

- Son convertibles en efectivo.
- Enelmomento de su adquisicion su vencimiento no era superior a tres meses.

- No estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor.

Forman parte de la politica de gestién normal de tesoreria del Fondo.

A efectos del estado de flujos de efectivo se incluyen como menos efectivo y otros activos liquidos equivalentes
los descubiertos ocasionales que forman parte de la gestién de efectivo del Fondo.

e) Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula como la suma del impuesto corriente, que resulta
de la aplicacién del correspondiente tipo de gravamen sobre la base imponible del ejercicio tras aplicar las
bonificaciones y deducciones existentes, y de la variacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos
contabilizado. Se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias excepto en aquellos casos en los que este
impuesto esta directamente relacionado con partidas directamente reflejadas en el patrimonio netg, en cuyo caso
elimpuesto se reconoce, asimismo, en este epigrafe.

14



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar o a cobrar de la Administracién
Publica, conforme a los tipos impositivos en vigor a la fecha del balance, e incluyendo cualquier otro ajuste por
impuestos correspondiente a ejercicios anteriores.

Tal y como se establece en la Ley del Impuesto sobre Sociedades, estaran exentas de tributacion el 99% de las
rentas que las sociedades y los fondos de capital-riesgo obtengan en la transmisién de valores representativos
de la participacion en el capital de sociedades no financieras que, en el momento de la toma de la participacion,
no estén admitidas a cotizacion, siempre que no se cumplan las condiciones establecidas en el Articulo 21 de la
Ley 27/2014. Dicha exencion tendra lugar a partir del inicio del segundo afio computado desde el momento de
adquisicidn y hasta el decimoquinto, inclusive.

Elimpuesto sobre beneficios diferido se contabiliza siguiendo el método de registro de los pasivos, para todas las
diferencias temporarias entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus valores en libros en las cuentas anuales.

El Fondo reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias imponibles excepto:

- Cuando el pasivo por impuesto diferido se deriva del reconocimiento inicial de un fondo de comercio o
de un activo o pasivo en una transaccién que no es una combinacion de negocios y que, en el momento
de la transaccién, no afect6 ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

EL Fondo reconoce los activos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias deducibles, créditos
- fiscales no utilizados y bases imponibles negativas no aplicadas, en la medida en que resulte probable que el
Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos, excepto:

- Cuando el activo por impuestos diferidos relativo a-la diferencia temporaria deducible se derive del
reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccién que no es una combinacion de negocios
y que, en el momento de la transaccién no afecté ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

- Respecto a las diferencias temporarias deducibles asociadas con inversiones en sociedades
dependientes y ascciadas, el activo por impuestos diferidos sélo se reconoce, en la medida en que es
probable que las diferencias temporarias reviertan en un futuro previsible y habréa suficiente beneficio
fiscal disponible contra el cual aplicar las diferencias temporarias. :

Afecha de cierre de cada ejercicio, el Fondo procede a evaluar los activos por impuestos diferidos reconocidos y
aquellos que no se han reconocido anteriormente. En base a tal evaluacion, el Fondo procede a dar de baja un
activo reconocido anteriormente si ya no resulta probable su recuperacion, o procede a registrar cualguier activo
por impuesto diferido no reconocido anteriormente siempre que resulte probable que el Fondo disponga de
ganancias fiscales que permitan su aplicacion.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran a los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversion, segln la normativa vigente aprobada. Y de acuerdo con la forma en que racionalmente se prevea
recuperar o pagar el activo o pasivo por impuesto diferido. Los ajustes de los valores de los activos y pasivos por
impuesto diferido se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto en la medida en que los activos o
pasivos por impuesto diferido afectados hubieran sido cargados o abonados directamente a patrimonio neto.

Los activos y pasivos por impuesto diferido estan valorados sin tener en cuenta el efecto del descuento financiero.

Los beneficios, determinados conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre del Impuesto sobre Sociedades
(LIS) estan sujetos en el presente ejercicio a un tipo gravamen del 25%.
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No obstante, taly como establece el articulo 50 de la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades, las Entidades
de Capital-Riesgo, reguladas en la Ley 22/2014, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
estaran exentas el 99% de las rentas positivas que se obtengan en la transmisién de valores representativos de
la participacion en el capital o en fondos propios de las Entidades de Capital- Riesgo a que se refiere el Articulo 3
de la Ley 22/2014, en relacién con aquellas rentas que no cumplan los requisitos establecidos en el Articulo 21
de la Ley 27/2014, siempre que la transmisién se produzca a partir del inicio del segundo aio de tenencia
computado desde el momento de adquisicién o de la exclusién de cotizacion y hasta el decimoquinto, inclusive.

Adicionalmente, las Entidades de Capital-Riesgo podran aplicar la exencion prevista en el Articulo 21.1 de la Ley
27/2014 a los dividendos y participaciones en beneficios procedentes de las sociedades o entidades que
promuevan o fomenten, cualquiera que sea el porcentaje de participacién y el tiempo de tenencia de las acciones
o participaciones.

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse definitivas

hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion,

actualmente establecido en cuatro afios. En opinién de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como de sus asesores

fiscales, no existen contingencias fiscales de importes significativos que pudieran derivarse, en caso de

inspeccién, de posibles mterpretacwnes diferentes de la normativa fiscal aplicable a las operac:ones realizadas
- por el Fondo. :

El Fondo calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades en base al resultado econémico o contable, obtenido

“por aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente han de coincidir
con el resultado fiscal o base imponible del impuesto. El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre
Sociedades es el 25%.

f) Clasificacién de los activos y los pasivos entre corrientes y no corrientes

Los activos y pasivos se presentan en el balance clasificados entre corrientes y no corrientes. A estos efectos, los
activos y pasivos se clasifican como corrientes cuando su vencimiento, enajenacién o realizacion se espera que
se produzca en el plazo maximo de un afio; se mantienen con fines de negociacion o se trata de efectivo y otros
activos liquidos equivalentes cuya utilizacion no est4 restringida por un periodo superior a un afio.

g) Inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas

Se consideran "sociedades dependientes” o "empresas del grupo” aquellas sobre las que el Fondo tiene
- capacidad para ejercer control, capacidad que se manifiesta; en general, aunque no tinicamente, por la propiedad,
directa o indirecta, de al menos el 50% de los derechos politicos de las entidades participadas o, aun siendo
inferior o nulo este porcentaje si, como en el caso de acuerdos con otros accionistas, se otorga al Fondo dicho
control. Se entiende por control sobre una participada cuando se posee derechos que le otorgan la capacidad
presente de dirigir las actividades relevantes, es decir, las actividades gue afectan de forma significativa a los
rendimientos de la participada.

Se consideran "negocios conjuntos" o "empresas multigrupo* los que, no siendo entidades dependientes, estan
controlados conjuntamente por dos o mas entidades no vinculadas entre si. Ello se evidencia mediante acuerdos
contractuales en virtud de los cuales dos o mas entidades ("participes) participan en entidades ("muttigrupo™),
realizan operaciones o mantienen activos de forma tal que cualquier decision estratégica de caracter financiero u
operativo que los afecte requiere el consentimiento unanime de todos los participes.
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Las "empresas asociadas" son aquellas sobre las que el Fondo tiene capacidad para ejercer influencia
significativa, aunque no control o control conjunto. En este sentido, se entiende que existe influencia significativa
en la gestién de una empresa, cuando se cumplan los siguientes requisitos:

= El Fondo participa en la empresa, y

= Se tenga el poder de inte'rve_nir enlas decisiones de politica financiera y de explotacién de la participada,
sin llegar a tener el control.

Asimismo, la existencia de influencia significativa se podrd evidenciar a través de cualquiera de las siguientes vias:

. Representacioén en el Consejo de Administracién u organo equivalente de direccién de la empresa
participada;

- Participacion en los procesos de fijacién de politicas;

= Transacciones de importancia relativa con la participada;
- Intercambio de personal directivo; o

= Suministro de informacidn técnica esencial.

Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion (directa o indirecta) igual o superior al 20% de
los derechos de voto de la entidad participada.

Al 31 de diciembre de 2025y de 2024, la totalidad de las participaciones que ostenta el Fondo en otras entidades
han sido consideradas como inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas.

i. Clasificacién de las empresas del grupo, multigrupo y asociadas

Las inversiones en empresas del grupo, multigrupoy asociadas pueden clasificarse, en caso de que corresponda,
como capital-inicio. Se entiende por inversiones en capital-inicio aquellas participaciones en compaiias no
cotizadas con menos de tres afios de existencia. Adicionalmente, también se consideran aquéllas inversiones
correspondientes a entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no han obtenido resultados positivos
durante un periodo de dos afios consecutivos en los Gltimos cinco y dichos resultados hayan sido verificados por

-un experto independiente. Esta dltima definicion no podra aplicarse transcurridos tres afios desde la inversion
inicial en el valor.

ii. Valoracion de las empresas del grupo, multigrupo y asociadas

Las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas se valoran inicialmente a su coste, que equivale
al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean atribuibles y, en
su caso, elimporte de los derechos preferentes de suscripcion y similares que hubieran adquirido.

Posteriormente, se valoran por su coste menaos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas
por deterioro. Elimporte de la correccién valorativa sera calculado como la diferencia entre su valor en libros y el
importe recuperable. Salvo mejor evidencia, en la estimacidon del deterioro de esta clase de activos se toma en
consideracion el valor razonable de la inversion en los términos que se establecen a continuacién. No obstante,
las plusvalias latentes netas de impuestos que se determinan por comparacion del coste de la inversién con su
valor razonable se registran en el epigrafe 'plusvalias latentes (netas de efecto impositivo)" de las cuentas de
orden.
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En relacion con las inversiones realizadas por el Fondo durante el ejercicio 2025, se han producido variaciones
entre la valoracidn inicial de dichas participaciones y su valor razonable a 31 de diciembre de 2025 por importe
de 607.232.508,29 euros (432.455.374,09 euros a 31 de diciembre de 2024) que han sido registradas en las
cuentas de orden.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, sus reversiones se contabilizaran como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Resultados yvariacionesldelvalor razonable de la Cartera de Inversiones
Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras" de la cuenta de pérdidas y ganancias. La
reversion del deterioro tiene como limite el valor en libros de la inversion que estaria en la fecha de reversién sino
se hubiese registrado el deterioro del valor.

El célculo del valor razonable de cada uno de los valores incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo con
las siguientes reglas:

- Instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas: en aquellos casos en que no se hayan producido
transacciones recientes del propio valor en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas, el valor razonable se determinaré, salvo mejor evidencia,
utilizando el criterio del patrimonio neto o valor teérico contable que corresponda a dichas inversiones
en el patrimonio neto de la entidad (o del grupo consolidado), corregido en el importe de las plusvalias o
minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de la valoracion.

- Enrelacion a las plusvalias tacitas, se distinguira entre:

i) Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o grupo
consolidable, que sdlo podran considerarse como tales si hubieran sido identificadas y
calculadas con periodicidad anual y estén verificadas por experto independiente o, en caso de
inmuebles, mediante tasacion de una sociedad de tasacién independiente inscritaen el Registro
Oficial del Banco de Espafia, y siempre que subsistan en el momento de la valoracion.

ii) Plusvalias técitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad
participada o su grupo consolidado o que son relativas a inmovilizados intangibles, que sélo
podran considerarse como tales cuando; formando parte del precio dela transaccion, hayan
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y subsistan en el de la
valoracion posterior, siempre que no se puedarn albergar dudas razonables sobre su efectividad.

- Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucién de aportaciones por reduccién de capital social
y otras distribuciones a accionistas o participes, asi como el importe de la venta de derechos preferentes
de suscripcion o la segregacién de los mismos para ejercitarlos, cuyo valor se calculara aplicando alguna
formula valorativa de general aceptacién, disminuiran el valor razonable de las participaciones en el
capital de sociedades no cotizadas, en el momento en que se declare el correspondiente derecho o se
hagan efectivas dichas operaciones.

- Silas cuentas anuales de la sociedad en la que se invierte estan auditadas, seran tenidos en cuenta los
ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al tltimo ejercicio cerrado,
que no estén recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para calcular el valor teérico
contable.

- Noobstante, lo anterior, el Fondo para determinadas inversiones puede utilizar otros modelos y técnicas
de valoracidn generalmente admitidos en la practica, siempre que sea considerado que dichos métodos
o técnicas de valoracion resulten mas representativos por la naturaleza o caracteristicas de los valores
y garanticen, de acuerdo con criterios de maxima prudencia, el mismo nivel de confianza en el calculo
del valor estimado de realizacion de la inversion de que se trate.
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Entre los modelos y técnicas de valoracion que podria utilizar el Fondo se incluyen:

U Referencias al valor razonable de otros activos que sean sustancialmente iguales, mediante la
aplicacion de métodos y técnicas reconocidos.

by Métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados.
h) Provisiones y Contingencias-
Los Administradores de la Sociedad Gestora en la formulacion de las Cuentas Anuales diferencian entre:

- Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en cuanto
a su importe y/ 0 momento de cancelacidn.

- Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas eomo consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes
de la voluntad del Fondo.

Las Cuentas Anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de
gue se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen
en el balance de situacion, sino que se informa sobre tos mismos en las Notas de la memoria, en la medida en
que no sean considerados como remotos. '

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario-para cancelar
o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y
registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones como un gasto financiero conforme
se va devengando y son estimadas en cada cierre contable.

3. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

- La composicion de este epigrafe del balance de situacion a 31 de diciembre de 2025 y 2024-es la siguiente:

Euros
2025 s 2024

Cuentas a la vista de entidades financieras 43.530.652,69 64.107.764,12

43.530.652,69 64.107.764,12

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, las cuentas corrientes devengan el tipo de interés de mercado para este tipo
de cuentas, no habiendo restricciones a la disponibilidad de estos saldos.

6. INVERSIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS A LARGO PLAZO

Este epigrafe del balance de situacion recoge las participaciones que el Fondo ostenta en las distintas empresas
del grupo, multigrupo y asociadas.

La actividad de las sociedades participadas se centra en la explotacion, gestion y arrendamiento de activos con

uso hotelero. Las sociedades participadas se encuentran financiadas externamente, fundamentalmente, a través
contratos de financiacién con entidades de crédito.
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El desglose y el movimiento durante los ejercicios 2025 y 2024 de los instrumentos de patrimonio en empresas
del grupo, multigrupo y asociadas es el siguiente:

Euros
Altas o Deterioro
31 de diciembre 2025 Saldo Inicial 3 Bajas Traspasos /Reversion de Saldo final
dotaciones
valor
Thalasso Medi, S.L.U. 52.626.260,28  30.000.000,00 - - - 82.626.260,28
gf’f&””s il b L 85.841:24533  1.132.500,00  (15.704.000,00) - 71.269.745,39
Smart Host Spain, S.A.U. 20.485.914,24 - - - 1.013.707,98  21.509.622,22
Smart Hoper, S.L.U. 89.817,55 - - - 49.563,62 139.381,17
Luxco AZ 2,S.aur.l 15.476.374,59 - - (15.476.374,59) - -
Luxco AZ 3,S.ar.l 46.015.607,21 11.500.000,00  {14.030.000,00) - - 43.485.607,21
Portuslara, S.A. 134.648.309,79 - - 15.476.374,59 - 150.124.684,38
Bluserena, S.p.A. 123.682.861,23 - - - - 123.682.861,23
Giverola Holiday, S.L.U. 25.217.507,69 555.000,00 - - 3.920.416,93  29.692.924,62
Heavenly Invest, S.L.U. 22.979.784,72 1.500.000,00 - - - 24.479.784,72
Barcelona Hostel SPV, S.L.U. 5.189.648,11 300.000,00 - - = 5.489.648,11
Hollerton Invest, S.L.U. 83.103.000,00  34.057.000,00  (29.800.000,00) - - 87.360.000,00
Total Valor neto contable 615.366.330,80  79.044.500,00 (59.534.000,00) - 4.983.688,53 639.860.519,33
Euros
Altas o Deterioro
31 de diciembre 2024 Saldo Inicial ¥ Bajas Traspasos /Reversion de Saldo final
dotaciones
valor

Thalasso Medi, S.L.U. 87.026.260,28 600.000,00 {35.000.000,00) - - 52.626.260,28
g.aLliT'nus Tenencia de Participaciones, 85.841.245,39 ) ) ) - 85.841.245,39
Smart Host-Spain, S.A.U. 19.126.931,69 550.000,00 - 818.982,55  20.495.914,24
Smart Hoper, S.L.U. 178.963,31 363.000,00 - - {452.145,76) 89.817,55
Grand Place Value Added, S.A. 10.830.511,73 - (4.606.844,27)  (6.223.667,46) % -
Luxco AZ 1, S.ar.l. 62.850.860,69 (47.374.486,10) (15.476.374,59) - -
Luxco AZ 2, S.aur.L. - - - 15.476.374,59 15.476.374,59
Luxco AZ 3,S.ar.l. - 39.791.939,75 - 6.223.667,46 - 46.015.607,21
Portuslara, S.A. 109.574.448,36  51.600.000,00  {26.526.138,57) - - 134.648.309,79
Bluserena, S.p.A. 139.342.260,25 - (25.000.000,00) 9.340.600,98 - 123.682.861,23
Giverola Holiday, S.L.U. 20.101.339,98  10.480.000,00 - - (5.363.832,29) 25.217.507,69
Blusolare, S.r.L. 12.996.600,98 - (3.656.000,00)  (9.340.600,98) - -
Heavenly Invest, S.L.U. 22.510.115,14 - - - 469.669,58  22.979.784,72
Hickly Invest, S.A.U. 18.529,81 {18.529,81) = - -
Barcelona Hostel SPV, S.L.U. - 6.389.648,11 {1.200.000,00) - - 5.189.648,11

Hollerton Invest, S.L.U.

83.103.000,00

83.103.000,00

Total Valor neto contable

653.501.067,61

109.774.587,86

(143.381.998,75)

(4.527.325,92)

615.366.330,80

6.1 Descripcién de los principales movimientos

Ejercicio 2025

Thalasso Medi, S.L.U.

Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha realizado una aportacién de socios por importe de 30.000.000,00 euros.

Palatinus Tenencia de Participaciones, S.L.U.

Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha realizado aportaciones de socios por importe de 1.132.500,00 euros y
recibié devoluciones de aportaciones por parte de Palatinus Tenencia de Participaciones, S.L.U. por importe de

15.704.000,00 euros.
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Portuslara, S.A.

Con fecha 15 de diciembre 2025 ha quedado formalizada e inscrita la operacion de fusion inversa a través de la
cual, la entidad Marinoteis - Sociedade de promogao e construgao de hoteis, S.A., participada al 100% por Luxco
A7 2,8.ar.l., ha absorbido la totalidad de las participaciones sociales de su matriz. En la misma fecha, el Fondo
ha aportado la totalidad de las participaciones sociales que mantenia en Marinoteis - Sociedade de promogao e
construcao de hoteis, S.A. a su entidad participada, Portuslara, S.A. Esta operacion no ha supuesto impacto en
los estados financieros del Fondo.

Giverola Holiday, S.A.U.
Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha realizado una aportacion de socios por importe de 555.000,00 euros.
Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha realizado aportaciones de socios por importe de 1.500.000,00 euros.

Hollerton Invest, S.A.

Durante el gjercicio 2025, el Fondo ha recibido una distribucion de reservas por importe de 29.800.000,00 euros.
Asimismo, durante el ejercicio el Fondo ha realizado aportaciones de socios por importe de 34.000.000,00 euros.

Finalmente, durante el ejercicio 2025. la Sociedad realizé una amphamon del capital social de dicha entidad por
|mporte de 57.000,00 euros.

Luxco AZ 3,S.a.r.l.

Durante el gjercicio 2025, el Fondo ha realizado aportacicnes de socios por importe de 11.500.000,00 euros.
Asimismo, durante el ejercicio el Fondo ha realizado devolucion de socios por importe de 14.030.000,00 euros.

Barcelona Hostel, SPV, S.L.U.

Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha realizado una aportacion de socios por importe de 300.000,00 euros.
Ejercicio 2024

Thalasso Medi, S.L.U.

Durante el ejercicio 2024, se realizé una devolucién de aportaciones de socios de la sociedad Thalasso Medi,
S.L.U. porimporte de 35.000.000,00 euros. Asimismo, durante el ejercicio el Fondo realizd aportaciones de socios
por importe de 600.000,00 euros.

Grand Place Value Added, S.A.

Durante el ejercicio 2024, se aprobé la devolucion de aportaciones de socios de la sociedad Grand Place Value
Added, S.A. por importe de 10.830.511,73 euros, de los que 4.606.844,27 euros fueron considerados como
menor coste de participacion dicha sociedad, y 6.223.667,46 euros correspondian a las aportaciones de socios
que el Fondo realiz mediante el pago en especie de la sociedad Grand Place Value Added, S.A. a Luxco AZ 3,
S.aur.l
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LuxcoAZ 1,S.a.r.l.

Durante el ejercicio 2024, la sociedad Luxco AZ 1, S.A.r.L. realizé devoluciones de aportaciones de socios por
importe de 46.930.000,00 euros. Con fecha 10 de diciembre 2024, la sociedad Luxco AZ 1, S.a.r.l fue liquidada,
cuyo impacto econémico fue registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Luxco AZ 2,S.a.r.L

Con fecha 10 de diciembre de 2024, se produjo el traspaso de las participaciones que el Fondo tenia sobre Luxco
AZ1,S.ar.l enfavorde Luxco AZ 2, S.a.r.l., puesto que en dicha fecha Luxco AZ 1, S.a.r.l. fue liquidada.

Luxco AZ 3,S.a.r.L

Durante el ejercicio 2024, el Fondo realizé una aportacion de socios por importe de 39.791.939,75 euros a la
sociedad Luxco AZ 3, S.a.r.l. Asimismo, con fecha 28 de noviembre de 2024, el Fondo realiz6 aportaciones de
socios mediante el pago en especie de las acciones de la sociedad Grand Place Value Added, S.A. porimporte de
6.223.667,46 euros.

Portuslara, S.A.

Durante el ejercicio 2024, el Fondo realizé aportaciones de socios por importe de 51.600.000,00 euros.
Asimismo, la sociedad Portuslara, S.A. realizé devoluciones de aportaciones de socios por importe
26.526.138,57 euros. ) ) )

Durante el ejercicio 2024, Bluserena realizé devoluciones de aportaciones de socios por importe de
25.000.000,00 euros.

Blusolare, S.r.l.

Durante el ejercicio 2024, la sociedad Blusolare, S.r.1. realizé devoluciones de aportaciones de socios por importe
de 3.656.000,00 euros. Con fecha 24 de diciembre 2024, se aprobé la fusién por absorcidn de Blusolare, S.r.l. por
parte de Bluserena, S.p.A. con efectos retroactivos desde el 1 de enero 2024. Por tanto, el valor de la participacién
restante, esto es, 9.340.600,98 euros se traspasaron a la participacion del Fondo sobre Bluserena, S.p.A.
Giverola Holiday, S.L.U.

Durante el ejercicio 2024, el Fondo realizé aportaciones de socios por importe de 10.480.000,00 euros.

Barcelona Hostel SPV, S.L.U.

Con fecha 5 de abril 2024, el Fondo adquirié el 100% de las participaciones sociales de Barcelona Hostel SPV,
S.L.U. por importe de 4.271.272,95 euros. En la misma fecha, el Fondo realizé aportaciones por importe de
2.118.375,16 euros. Asimismo, durante el ejercicio 2024, la sociedad Barcelona Hostel SPV, S.L.U. realizé
devoluciones de aportaciones de socios al Fondo por importe de 1.200.000,00 euros.

Hickly Invest, S.A.U.

Con fecha 20 de diciembre de 2024, la sociedad Hickly Invest, S.A.U. fue liquidada, cuyo impacto econémico fue
registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.
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La informacion retativa a las empresas del grupo a 31 de diciembre de 2025y 2024 es la siguiente:

Euros

PoTC.enta.J;e 5 Prima de Resultado del Otras p?mda.s T?tal - Valor neto Valor Plusvalias
participacion Capital g Reservas A del Patrimonio Patrimonio oy DL
% emision ejercicio contable (*) q L
directa Neto Neto -
Thalasso Medi,
S.LU 100% 6.803.500,00 26.200.000,00 836.270,35 7.612.826,75 34.600.000,00 76.052.597,10 82.626.260,28 226.405.122,89 143.778.862,61
Patatinus
= 2
P:':l?(r:‘i?:ciones 100% 5.628.000,00 50.625.000,00 (1.356.638,19) (29.007,37) 16.832.075,88 71.699.430,32 71.269.745,39 113.514.880,65 42.245.135,26
S.Lu.
Smart Host
Spain, SAU 100% 60.000,00 (3.058.022,01) 680.321,29 21.594.000,00 19.276.299,28 21.509.622,22 24.805.184,09 3.295.561,87
:T?Jn Hoper, 100% 3.000,00 {1.047.394,06) (183.316,64) 1.590.000,00 362.289,30 139.381,17 139.381,17 2
g::fesf'rf}”“‘e' 100% 3.000,00 - (2562.165,87)  (166.157,06)  5.279.556,16 255423323  5.469.648,11 7.349.224,87  1.859.576,76
g'ﬁ;"'a Holiday, 4 5o% 101.571,05 7.738.189,18 (1.125.941,17)  20.715.907,50  27.420.726,56  29.692.924,62 29.692.924,62 s
Portuslara, S.A. 100% 37.500.500,00 - {1.846.453,91) 19.991,82 293.102.809,79 328.776.847,70  150.124.684,38 341.749.252,78  191.624.568,40
Bluserena, S.p.A.  100% 10.000.000,00 - 132.382.526,71 540.780,07 284.910,00 143.208.216,78 123.682.861,23 299.893.885,91 176.211.024,68
:ﬁ'ﬁ"ly Ivest, 005 3.000,00 70.573,11 31.594,08  24.476.784,72  24581.951,81  24.479.784.72 29.158.956,72  4.679.172,00
LuxCo AZ 3,
S 100% 12.000,00 (9.044.616,40) (590.293,15) 51.014.621,43 41.391.711,88 43.485.607,21 46.035.728,41 2.550.121,20
st“smn Ivest 4005 60.000,00 - [4.791.797,55) {54.649,35)  87.300.00000  82513.553,10  8§7.360.000,00  128.348.48551  40.988.485,51
Total 60.174.571,05 76.825.000,00 117.320.471,36 6.736.149,27 556.790.665,48 817.846.857,16 639.860.519,33 1.247.093.027,61 607.232.508,28
31 de diciembre £
de 2024 ures :
Pol.'c?nta_)? 3 Prima de Resultado del Otras p.?mda_s T?lal 3 Valor neto Valor Plusvalias
participacion Capital g Reservas S g del Patrimonio Patrimonio P
5 emisiéon ejercicio contabte (*) ] L
directa Neto Neto

Thatasso Medi,
SLU 100% 6.803.500,00 26.200.000,00 1.045.754,70 {209.484,35) 4.600.000,00 38.435.770,35 52.626.260,28 142.703.445,72 90.077.185,44
Palatinus
Tenencia 100% 5.628.000,00 50.625.000,00 {1.338.027,51) (18.610,68) 31.403.575,88 86.299.937,69 85.841.245,39 107.079.754,85 21.238.509,46
Participaciones,
S.LU.
Smart Host 100% 60.000,00 (3.472.143,39) 413.991,92 21.581.595,04 18.583.443,57 20.495.914,24 20.495.914,24
Spain, S.A.U. : z
Smart Hoper, 100% 3.000,00 - (757.873,18) {281.884,88) 1.590.000,00 6563.241,94 89.817,55 89.817,55
s.Lu. ,
Barcetona Hostel . 3.000,00 - {2.853.385,19) 291.219,32 4.927.430,76 2.368.264,89 5.189.648,11 6.372.361,55 1.182.713,44
SPV.S.LU 100%
Giverola Holiday, 100% 101.571,05 & 10.574.820,75 (5.526.024,83) 20.000.112,53 25.150.479,50 25.217.507,69 25.217.507,69 -
S.LU = -
Luxco AZ 2, 100% 12.000,00 13.000,00 (6.855.675,63) (1.074.817,28) 1.016.206,91 (6.889.286,00) 15.476.374,59 106.215.592,49 90.739.217,90

0
Sarl
Portuslara, SA.  100% 17.905.000,00 - (973.952,53)  (872.501,38) 116.743.309,79  132.801.855,88 134.648.309,79  184.444.296,04  48.795.986,25
Bluserena, SpA  100% 10.000.000,00 - 130.135.076,53  (407.313,55) 568.418,75 140.296.181,73 123.682.861,23  267.088.680,45 143.405.819,22
Heavenly Invest, 100% 3.000,00 - (85.287,53) {26.064,83) 22.976.784,72 22.868.432,36 22.979.784,72 24.377.640,62 1.397.855,90
LANVE
LuxCo AZ 3, 100% 12.000,00 - = (666.614,19) 53.544.621,43 52.880.007,24 46.015.607,21 55.087.180,71 9.071.573,50
Sarl
Hollerton Invest, 100% 3.000,00 (4.758.169,51) (43.724,04) 83.100.000,00 78.301.106,45 83.103.000,00 108.649.512,98 25.546.512,98

S.LU.

Total

40.534.071,05

76.838.000,00

120.661.137,51

(8.421.828,77)

362.052.055,81

591.663.435,60

615.366.330,80

1.047.821.704,89

432.455.374,09

(*) Coste, menos en su caso, el importe acumulado de Ias correcciones valoralivas por deterioro

Los resultados de las sociedades del Grupo indicadas en el cuadro anterior corresponden en su totalidad a
operaciones continuadas.
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6.2 Deterioro de inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas

Para aquellas sociedades dependientes cuyo patrimonio neto, corregido por las plusvalias tacitas netas
existentes al 31 de diciembre de 2025y 2024, es inferior al valor neto contable de la inversién han sido registradas
correcciones valorativas. Para aquellas sociedades participadas cuyo valor recuperable es superior al valor
contable que se encontraban deterioradas, se ha procedido a registrar la correspondiente reversion de deterioro.

2. ACREEDORES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR

El epigrafe “Acreedores y cuentas a pagar” del balance de situacion recoge, a 31 de diciembre de 2025 y 2024,
principalmente el saldo a pagar relativo a la comisién de gestion y administracion del Gltimo trimestre del gjercicio
2025y 2024 respectivamente.

8. DEUDAS ALARGO Y A CORTO PLAZO

La composicién de la deuda a largo plazo y corto plazo a 31 de diciembre 2025y 2024 es la siguiente:

Euros

Deudas con entidades de crédito Pasivos financieros y Otros Total

2025 2024 2025 2024 2025 2024

Pasivos financierosa -
coste amortizado a
largo plazo

Deudas a largo plazo - e - 299.137,26 2 299.137,26

Pasivos financieros a
Coste amortizado a
corto plazo

Deudas con entidades
decrédito

Deudas a corto plazo - - i

TOTAL - = - 299.137,26 - 299.137,26

8.1 Deudas a largo plazo

El Fondo no cuenta con deuda a largo plazo a 31 de diciembre de 2025. No obstante, a 31 de diciembre de 2024
el Fondo mantenia una deuda a largo plazo por importe de 299.1 37,26 euros correspondientes al pago diferido al
vendedor de las sociedades Thalasso Medi, S.L.U. y Palatinus Tenencia de Participaciones, S.L.U.

9. DEUDAS CON EMPRESAS DEL GRUPO

Dentro del epigrafe de “Deudas con empresas del grupoy asociadas a largo plazo”, a 31 de diciembre de 2025y
2024, se encuentran registrados dos préstamos con empresas del grupo.

EL primero de ellos por importe de 3.844.000,00 euros con Bluserena, S.p.A., que devenga un tipo de interés
variable de mercado, referenciado al Euribor a 6 meses y un vencimiento de cinco afios. El segundo de los
préstamos, por importe de 20.500.000 euros, era mantenido por el Fondo con la entidad LuxCo AZ 2, sarl,
sociedad que fue absorbida durante el gjercicio 2025 por Marinoteis - Sociedade de Promogéo e Construgao de
Hotéis, S.A. (Nota 6). Como consecuencia de dicha operacion de fusion inversa, Marinoteis — Sociedade de
Promog3o e Construgao de Hotéis, S.A. pasaa convertirse en la sociedad acreedora del préstamo. Este préstamo
devenga un tipo de interés variable de mercado referenciado al Euribor a 3 meses con vencimiento a cuatro afios.
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Ejercicios pendientes de comprobaciény actuaciones inspectoras

Segln establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios. Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que se han
practicado adecuadamente las liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, ain en caso de que
surgieran discrepancias en la interpretacién normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las
operaciones, los eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa
al balance de situacion.

12. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

12.1 Ingresos financieros

Los ingresos financieros del ejercicio 2025 se corresponden con las remuneraciones de las cuentas corrientes
del Fondo en BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia, por un importe total de 649.465,75 euros {1.083.404,44

euros a 31 de diciembre de 2024).

En el ejercicio 2024, los ingresos financieros se correspondian principalmente a los dividendos percibidos por el
Fondo procedentes de sus participaciones en empresas del grupo y asociadas, con el siguiente detalle:

Dividendos : Fe'cha. ,
P distribucion
dividendos
Grand Place Value Added, S.A. 1.093.155,73 30/10/2024

1.093.155,73

12.2 Comisiones satisfechas

La Sociedad Gestora tendra derecho a recibir del Fondo, como remuneracion por prestacion de servicios de
gestiony representacion del Fondo, una comisién anual que se calcularé con respecto a cada Participe y sera el
resultado de la suma de todas las comisiones de gestion proporcionales descritas enlos subapartados siguientes:

e Elparticipe de Clase A no pagara ninguna comision de gestion; y

e Lacomisién de gestién de cada Participe de Clase B1, Participe de Clase B2, Participe de Clase Cy
Participe de Clase D sera: (i) durante el Periodo de Inversion, un importe igual al 1,50% del Compromiso
de Capital de dicho Participe en cada momento; y (i) una vez que el Periodo de Inversién haya expirado
efectivamente, un importe igual al 1,50% del Capital Invertido de dicho Participe en cada momento;

La Gestora podra aplicar ciertas reducciones a la Comision de Gestion pagadera por Participes especificos sobre
la base de las caracteristicas especiales de cada Participe, incluyendo, entre otros, el volumen del Compromiso
de Capital de dicho Participe o su relevancia estratégica en la constitucién del Fondo y, en particular, en la Fecha
de Cierre Inicial.

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad Gestora ha percibido un importe de 3.877.991,40 euros en concepto de
contraprestacion por la Comision de Gestion (4.424.748,68 euros a 31 de diciembre de 2024). Asimismo, se han
devengado 240.604,41 euros a favor de la Sociedad Gestora por la comision de administracién y 200.095,94
euros por el servicio de depositaria prestado por BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espafia (232.120,38
euros y 218.802,83 euros a 31 de diciembre de 2024 respectivamente).
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12.3  Otros gastos de explotacién

La composicion de los gastos de explotacion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 y 2024 es
la siguiente:

Euros
Otros gastos de explotacion 2025 2024
Otros servicios 180.016,06 827.775,21
Tributos 52.054,96 146.393,01
Total 242.071,02 974.168,22

12.4 Gastos financieros

El detalle de los gastos financieros devengados por el Fondo durante el ejercicio 2025 y 2024 es el siguiente:

Euros
Gastos financieros 2025 2024
Intereses y cargas asimiladas (con entidades de crédito) 1.161.600,95 1.461.789,05
Total _ 1.161.600,95  1.461.789,05

Los gastos financieros devengados durante el ejercicio 2025 ascienden a 1.161.600,95 euros (1.461.789,05
euros en 2024) que se corresponden con los intereses devengados derivados de las deudas con empresas del

Grupo {Nota 9).
13. CUENTAS DE ORDEN

Otras cuentas de orden

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 este epigrafe presenta el siguiente detalle (Nota 10):

Euros
2025 2024
Patrimonio comprometido 820.069.740,00 820.069.740,00
Patrimonio comprometido no exigido 12.821.262,47 12.821.262,47
Pérdidas fiscales a compensar 51.166.509,53 42.875.828,58
Plusvalias latentes (netas de efecto impositivo) 607.232.508,28 432.455.374,09
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14. OTRAINFORMACION

Transacciones y saldos con entidades vinculadas

Durante el ejercicio 2025 y 2024, el Fondo ha realizado las siguientes transacciones con su Sociedad Gestora:

Euros
2025 2024
Comision de Gestién 3.877.991,40 4.424.748,68
Comision de Administracion 240.604,41 232.120,38

4.118.595,81 4.656.869,06

A 31 de diciembre de 2025, el Fondo mantiene saldos acreedores con su Sociedad Gestora por importe de
852.160,98 euros (1.136.789,18 euros a 31 de diciembre de 2024).

Adicionalmente, tal y como se explica en la Nota 9, durante el ejercicio 2025, el Fondo ha registrado un importe
de 1.161.600,95 euros correspondiente a los intereses devengados por-los préstamos otorgados por las
entidades Bluserena S.p.A. porimporte de 216.553,23 euros y Marinoteis — Sociedade de Promogao e Construgao
de Hotéis, S.A. por importe de 945.047,72 euros, respectivamente.

Por Gltimo, el Fondo mantiene los saldos acreedores desglosados a continuacion con sus entidades participadas:

Euros
2025 2024
Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 24.344.000,00 24.344.000,00
Marinoteis — Sociedade de Promogéo e Construgdo de Hotéis, S.A. (Nota 6) 20.500.000,00 -
Luxco AZ 2, S.a.r.\. (Nota 6) - 20.500.000,00
Bluserena, S.p.A. 3.844.000 3.844.000
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 1.706.295,38 544.694,43
Marinoteis — Sociedade de Promogao e Construgéo de Hotéis, S.A. (Nota 6} 1.429.672,28 ' -
Luxco AZ 2, S.a.r.l. (Nota 6) - 484.624,56
Bluserena, S.p.A. 276.623,10 60.069,88

26.050.295,38 24.888.694,43
Informacion sobre provisiones medioambientales
Dada la actividad a la que se dedica, el Fondo no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones y
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las Cuentas Anuales respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
Honorarios de auditoria
Los honorarios de los auditores por ta revision de las Cuentas Anuales del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025 han ascendido a 10.360,00 euros {10.000,00 euros durante el ejercicio terminado el 31 de

diciembre 2024) mas el IVA correspondiente.

Informacion sobre el periodo medio de pagos a proveedores segun la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014,
de 3 de diciembre
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A continuacion, se detalla la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la disposicidn final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero 2016, sobre la informacidn a incorporar en la memoria de las
Cuentas Anuales en relacidn con el periodo medio de pago a proveedores de operaciones comerciales.

2025 2024
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 33 30
Ratio de operaciones pagadas 33 29
Ratio de operaciones pendientes de pago 24 38
Euros Euros
Total pagos realizados 5.328.150,40 5.956.554,73
Total pagos pendientes 98.607,19 231.708,70
Volumen (euro) 2025 2024

Facturas pagadas antes del cumplimiento del plazo méximo legal

2.392.616,88 3.891.319,07
de pago a proveedores

Porcentaje sobre el total de facturas de proveedores ' 44,08% 65,28%
Numero (unidades) 2025 . 2024
Facturas pagadas antes del cumplimiento del plazo maximo legal de 30 26
pago a proveedores » )

Porcentaje sobre el total de facturas de proveedores 41,67% 27,08%

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a prdveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de {a Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en la Resolucion, los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, incluidos en el epigrafe
“Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo del balance de situacién.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proyeedrores” el plazo que transcurre desde la entrega de bienes o la
prestacion de servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

El plazo maximo legal de pago aplicable al Fondo en el ejercicio 2025 segln la Ley 3/2004, de 29 de diciembre,
por la que se establecen las medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de 30 dias.

15.  GESTION DEL RIESGO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Elriesgo es inherente a las actividades del Fondo, pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora a través
de un proceso de identificacion, medicién y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de determinados
limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del Fondo. La politica de
inversién del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados, se describen en el folleto
registrado y esté a disposicién del pubtico en los registros habilitados al efecto en la C.N.M.V.

El Fondo esté expuesto al riesgo de crédito, riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y de
tipo de cambio), y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En
este sentido, la Ley 22/2014 establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que
son controlados por la Sociedad Gestora del Fondo. Los mencionados coeficientes normativos son los
especificados en la Nota 1 de la memoria.

30



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo caso,
son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que una de las partes deje de cumplir con sus obligaciones contractuales y cause una pérdida
financiera a la otra parte.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracién) y su
correlacion con el total de activos. El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre de
los ejercicios 2025y 2024.

Euros
2025 2024
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (Nota 5) 43.530.652,69 64.107.764,12
Exposicion maxima 43.530.652,69 64.107.764,12

Estos riesgos, a efectos de su distribucién geografica, se encuentran localizados integramente en Espania.
Riesgo de mercado

Son los que surgen por la exposicidn a variaciones en las condiciones de mercado de las posiciones mantenidas
en instrumentos financieros.

El ambito de actuacion de la Sociedad Gestora para la medicion de los riesgos de mercado alcanza a todas
aquellas operaciones realizadas con entidades cuyas actividades estan sujetas a los riesgos de mercado y de
liquidez. Los riesgos de tipo de interés y de tipo de cambio son gestionados y controlados por la Sociedad Gestora.

Riesgo de tipo de interés

Surge como consecuencia de cambios en los tipos de interés de mercado que afectan al valor de los instrumentos
financieros.

Al 31 de diciembre de 2025y 2024, el Fondo no _tenl'é posiciones afectas a este riesgo.

Riesgo de tipo de cambio

Surge por las variaciones en el tipo de cambio entre monedas.

Alcierre del ejercicio 2025 y 2024 el Fondo no mantenia elementos de activo o de pasivo expresados en moneda
extranjera no habiendo registrado diferencias de cambio en la cuenta de pérdidas y ganancias, por lo que la
Sociedad Gestora considera gque el mismo no se encuentra expuesto al riesgo por tipo de cambio.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder acceder a ellos,
en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento a sus obligaciones

de pago.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo disponia de liquidez suficiente para hacer frente al pago de sus
obligaciones.
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16. HECHOS POSTERIORES
Desde el cierre del ejercicio a 31 de diciembre de 2025 hasta la fecha de formulacion de las presentes Cuentas

Anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta
memoria.
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1. Evoluci6n de los negocios y situacién del Fondo

Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha seguido realizando las aportaciones de fondos necesarias para la
implementacidn del plan de negocios de sus sociedades participadas. Dichas aportaciones de fondos se han
desglosado en la Nota 6.1 de la presente memoria.

Asimismo, durante el ejercicio 2025, el Fondo ha recibido devoluciones de aportaciones por parte de sus
entidades participadas, Palatinus Tenencia de Participaciones, S.L.U., Hollerton Invest, S.L.U. y Luxco AZ 3,
S.a.r.L, porimporte de 15.704.000,00 euros, 29.800.000,00 euros y 14.030.000,00 euros, respectivamente. Las
devoluciones realizadas por estas sociedades han sido superiores a los resultados generados por las mismas
desde su compra, por lo que, el exceso sobre los mismos ha sido considerado como un menor coste de
participacién por importe total de 59.534.000,00 euros {Nota6.1).

2. Principales riesgos del Fondo

Los principales riesgos del Fondo, a cierre del ejercicio 2025, se han detallado en la Nota 15 de la presente
memoria.

3. Utilizacién de instrumentos financieros
- Acierre del ejercicio 2025, el Fondo no habia contratado instrumentos financieros.
4. Evolucion previsible del negocio

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad Gestora del Fondo estima que se continuard ejecutando las operaciones
de inversion de conformidad con la estrategia, objetivos y plazos establecidos en el reglamento del Fondo.

5. Actividades en materia de investigacién y desarrollo
Durante el ejercicio 2025 no se han desarrollado actividades de investigacion y desarrollo.
6. Adquisiciones de participaciones propias

El Fondo, durante el ejercicio 2025, no ha efectuado transacciones con participaciones propias y al cierre del
ejercicio 2025 no tenia autocartera. ' ‘ '

7 Acontecimientos importantes para el Fondo ocurridos después del cierre del ejercicio

No se han producido otros hechos posteriores significativos a la fecha de formulacién de las estas Cuentas
Anuales adicionales a los mencionados en las mismas.



AZORA EUROPEAN HOTEL & LODGING, F.C.R.

Diligencia de formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025

Las presentes Cuentas Anuales de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R,, correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025, que incluyen el Balance de situacién a 31 de diciembre de 2025, la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el Patrimonio Neto, el Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria
y el Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, extendidos en
33 folios de papel comin, impresos a una cara, son formuladas y firmadas por los Sres. Consejeros de Azora
Gestion S.G.1.I.C, S.A.U. Sociedad Gestora del Fondo, que figuran a continuacion:

Diia. Concepcién Osacar Garaicoechea Azora Servicios de Direcci6n, S.A.U.
Presidenta representada por D. Javier Rodriguez Heredia

</

D. Ismael Picén Garcia de Leaniz D. Juar Ramén Giell Cancela
Consejero Cor/ns’ejero

D. Juan Colombas Calafat

Consejero
24 de febrero de 2026
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Diligencia de formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025

Las presentes Cuentas Anuales de Azora European Hotel & Lodging, F.C.R., correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025, que incluyen el Balance de situacién a 31 de diciembre de 2025, la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el Patrimonio Neto, el Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria
y el Informe de Gestidn correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, extendidos en
33 folios de papel comun, impresos a una cara, son formuladas y firmadas por los Sres. Consejeros de Azora
Gestién S.G.LI.C, S.A.U. Sociedad Gestora del Fondo, que figuran a continuacién:

DfAa. Concepcion Osacar Garaicoechea Azora Servicios de Direccién, S.A.U.
Presidenta representada por D. Javier Rodriguez Heredia
D. Ismael Picon Garcia de Leaniz D. Juan Ramén Guell Cancela
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Diligencia de la Secretaria no consejera a la formulacion de las cuentas anuales e informe de
gestion

Se hace constar que, con relacién a las presentes Cuentas Anuales de Azora European Hotel & Lodging,
F.C.R. {el “Fondo”), correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, que
inctuyen el Balance de situacién a 31 de diciembre de 2025, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado
de cambios en el Patrimonio Neto, el Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria y el Informe de Gestidn
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, extendidos en 33 folios de papel
comdn, impresos a una cara, han sido aprobadasy firmadas de forma manuscrita porlos Sres. Consejeros
de Azora Gestion, S.G.I.1.C, S.A.U. Sociedad Gestora del Fondo, salvo por el Sr. Consejero D. Juan
Colombas Calafat, que ha firmado por medios electronicos, por lo que su firma consta en una diligencia
separada.

AZORA GESTION, S.G.LI.C., S.A.U.

Secretaria no consejera

Dna. Maria Izaskun Ortiz Romero
24 de febrero 2026
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